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Hawkes 過程のノンパラメトリックな推定方法は，Bacry and Muzy (2014）や Bacry 
et al. (2016) で提案されている．田代・川口（2017）は Bacry and Muzy (2014）や 
Bacry et al. (2016)の方法を参考に，株式の取引時刻の分析を行った．本研究でも，こ
れらの先行研究の方法を踏襲し，信用格付変更を対象とした Hawkes 過程モデルのノ
ンパラメトリック推定を行う． 
本稿の構成は以下になる．まず第 2 節で分析に用いるデータの概要を述べる．第 3 節
で，Hawkes 過程の定式化とそのノンパラメトリック推定の手法についてまとめる．第
4 節で推定結果を紹介する．第 5 節でまとめと展望を述べる．  
  
2. データ   
 本稿では，格付機関 R＆I が 1998 年 4 月 1 日～2013 年 3 月 29 日までに公表した
1380 件の信用格付の変更履歴を分析対象データとする．信用格付とは，発行体や発行
体の債券等に対してその債務履行能力を AAA，AA，A，BBB， BB，B 等の記号で評
価したものである．AAA が最高で上位になるほど信用力が高いことを示している．格
付を行うのは ｢格付機関｣ と呼ばれる格付会社 (レーティング・ファーム) で専門の民
間企業である．格付会社は複数存在し日本では，金融庁の登録を受けた ｢信用格付業者｣ 
と呼ばれる企業が 7 社ある4． 
本稿で分析対象とするデータは格付変更の種類と格付変更した期日が記録されてい
るものである．今回の分析では ｢格上げ｣，｢格下げ｣，｢取下｣ の 3 種類の格付変更を対
象とする．格付変更の種類別の発生件数をみてみると，格上げ発生件数は 407 件，格下





4 株式会社日本格付研究所 (登録年月日平成 22 年 9 月 30 日)，ムーディーズ・ジャパン株式会社 
(登録年月日平成 22 年 9 月 30 日)，ムーディーズ SF ジャパン株式会社 (登録年月日平成 22 年 9
月 30 日)，S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式会社 (登録年月日平成 22 年 9 月 30
日)，株式会社格付投資情報センター(R&I) (登録年月日平成 22 年 9 月 30 日)，フィッチ・レーテ
ィングス・ジャパン株式会社 (登録年月日平成 22 年 12 月 17 日)，S&P グローバル SF ジャパン
株式会社 (登録年月日平成 24 年 1 月 31 日) である． 
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次の発生日までの間隔      ある発生日から次以降の発生日までの間隔 
図 3. 格上げ発生日の間隔 
 
 
     次の発生日までの間隔      ある発生日から次以降の発生日までの間隔 
図 4. 格下げ発生日の間隔 
 
 
次の発生日までの間隔      ある発生日から次以降の発生日までの間隔 
図 5. 取下発生日の間隔 
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3. Hawkes 過程とそのノンパラメトリック推定 





𝑖)1≤𝑖≤𝐷の強度関数𝜆𝑡が，任意の𝑖(1 ≤ 𝑖 ≤ 𝐷)について以下の式で表されると
き，𝑁𝑡は𝐷次元 Hawkes 過程と呼ばれる.  
𝜆𝑡







ここで，𝑁𝑡は時刻 0 から t までの格付変更の累積発生件数を意味している．また，𝜇 =
(𝜇𝑖)1≤𝑖≤𝐷は𝜇
𝑖 ≥ 0を満たす定数のベクトルであり，𝜑𝑖𝑗(𝑡)は任意の正値可積分関数であ
る．𝜑 = (𝜑𝑖𝑗)1≤𝑖,𝑗≤𝐷は Hawkes カーネル行列と呼ばれる関数である．本稿において𝐷
は格付変更の種類の総数であり𝐷 = 3である．また，𝑖 = 1は格上げ，𝑖 = 2は格下げ，






















で特徴付けられる．Bacry and Muzy (2014)では，以下の Wiener-Hopf 方程式 
𝑔(𝑡) = 𝜑(𝑡) + (𝑔 ∗ 𝜑)(𝑡)     (1) 
が唯一解𝜑をもつことを示し，解𝜑をカーネル行列とした強度関数をもつ Hawkes 過程




{𝑡𝑘}1≤𝑘≤𝐾 = {0, 𝛿𝑇1, 2𝛿𝑇1, ⋯ , (𝐾 − 1)𝛿𝑇1}      (2) 
ここで，𝑇1, 𝛿は時間刻みのためのパラメータ，K は{𝑡𝑘}の要素数である． 
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(3) 式(4.1)を離散化して得られる以下の φ に関する連立一次方程式を解き，𝑡𝑛におけ
る φの推定値を得る： 
𝑔𝑖𝑗(𝑡𝑛) = 𝜑

































𝑑𝑠,  (𝑛 = 1,2, … , 𝐾). 
 
本稿では，上記の推定手法を踏襲してカーネル関数の値を推定する．今回の分析では
時間単位 1 を 250 営業日とし，𝑇1 = 1とした．時間刻み{𝑡𝑘}を決める式 (5.1)のパラメー




4. 推定結果  
本章では前章で述べたモデルの分析結果について述べる． 
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Hawkes 過程の conditional law やカーネル関数の推定の結果，同種の信用イベント間
（｢格上げ→格上げ｣，｢格下げ→格下げ｣，｢取下→取下｣）と類種のイベント間（「格下
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